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Allegato C1 

ANALISI DI BILANCIO – IL MODELLO IMPIEGATO 

Premessa 

Il modello di valutazione si basa sull’analisi andamentale dell’azienda; tale approccio richiede di mettere in 

relazione le grandezze rilevanti del bilancio, opportunamente riclassificate, al fine di verificare se emergono 

legami virtuosi ovvero se, sulla base dei valori assunti dagli indici di bilancio, sono riscontrabili delle criticità. 

Riclassificazione dei bilanci: tale operazione, da condursi preliminarmente all’analisi andamentale, comporta 

l’aggregazione e la valorizzazione delle voci più significative degli schemi di bilancio; lo stato patrimoniale 

viene riclassificato  secondo uno schema in cui si suddividono/articolano le voci dell’attivo e del passivo in 

base alla loro propensione a tornare in forma liquida o a divenire esigibili nel medio lungo periodo (attivo 

immobilizzato e capitali permanenti) oppure nel breve periodo (attivo corrente e passivo corrente); il conto 

economico viene riclassificato secondo un prospetto scalare che evidenzia dapprima la capacità dell’azienda 

di creare valore attraverso l’acquisizione dei fattori produttivi esterni (valore aggiunto operativo) e 

successivamente va a verificare la capacità di tale valore aggiunto operativo, di coprire le varie componenti 

operative di costo, nonché i risultati della gestione finanziaria, straordinaria e fiscale, fino a giungere alla 

valorizzazione del risultato di esercizio. 

Rispetto alla dinamica sopra evidenziata, è possibile individuare 4 tipologie di correlazioni tra le poste del 

bilancio riclassificato, ovvero: 

- 1a correlazione - Fonti di capitale → Capitale investito 

- 2a correlazione - Capitale investito → Margine operativo netto 

- 3a correlazione – Margine operativo netto → Costo delle fonti di capitale 

- 4a correlazione –Costo delle fonti di capitale → Fonti di capitale 

 

 

1

Attivo Immobilizzato

Capitale proprio/ Capitale 

di 3i a medio lungo

Attivo Circolante Capitale di 3i a breve

CAPITALE INVESTITO FONTI DI CAPITALE

2 4

Ricavi

- Costi di gestione Oneri finanziari

- Costi di ammortamento Utile

M.O.N. 3 COSTO Fonti di CAPITALE
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Di seguito, dopo l’introduzione degli indici generali per l’inquadramento dell’azienda, si riportano le note 

interpretative delle quattro correlazioni di cui ai punti sopra unitamente alla presentazione degli indici di 

bilancio deputati a misurarne l’andamento nel periodo preso in considerazione. 

 

 

 

INDICI GENERALI 

La situazione dell’azienda può essere approcciata, in via preliminare, attraverso la valorizzazione di due indici, 

funzionali a dare conto dell’andamento complessivo: Variazione del volume d’affari e Turnover. 

 

- Variazione del volume d’affari – 

 

Variazione Volume d'affari=
Ricavi netti (n)-Ricavi netti (n-1)

Ricavi netti (n-1)
 

 

Definizione: l’indice esprime l’andamento delle vendite dei servizi e dei beni dell’azienda sul mercato (in 

termini di fatturato), che risulta in espansione se il valore è positivo, in regressione se il valore è negativo; è 

opportuno precisare che tale indice ha valenza generale, ovvero esprime un dato esclusivamente 

dimensionale, senza alcun riferimento agli aspetti economici, patrimoniali o finanziari; risulta interessante 

osservarne l’evoluzione per avere un’idea del trend (espansivo o in riduzione) di attività svolta. 

 

 

- Turnover (indice di rotazione del capitale investito) - 

 

Turnover =
Ricavi netti

Capitale investito (totale attivo)
 

 

Definizione: l’indice esprime in che misura l’azienda riesce a generare ricavi in grado di “coprire” gli 

investimenti effettuati (nb per investimenti effettuati si intende l’intero attivo patrimoniale, ovvero attivo 

immobilizzato e attivo corrente, quest’ultimo interpretato come insieme di magazzino, crediti e disponibilità 

liquide “necessari” per generare il livello di fatturato – ricavi netti – esposto in bilancio). Più è elevato l’indice, 

e maggiore è la capacità dell’azienda di vendere i propri prodotti/ servizi,  a fronte del capitale investito; 

l’indice ha dunque un significato di efficacia complessiva dell’azione di impresa. 

Non è possibile predeterminare un valore di riferimento ottimale dell’indice, in quanto lo stesso varia da 

settore a settore e, spesso, da impresa ad impresa; indipendentemente dal valore ottimale, è però possibile, 

una volta ottenute le informazioni necessarie relative a più esercizi, verificarne il trend nel corso del tempo. 

Se l’indice di turnover rileva valori crescenti, significa che l’efficacia sta aumentando, mentre se rileva valori 

decrescenti, l’efficacia sta diminuendo. 
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1a correlazione - Fonti di capitale → Capitale investito: la correlazione è funzionale a 

verificare se esiste un rapporto equilibrato tra l’articolazione delle fonti di capitale con cui viene finanziata 

l’attività dell’azienda e la ripartizione del capitale investito; obiettivo dell’analisi, secondo l’approccio 

andamentale, è verificare che le fonti di capitale di medio lungo periodo sostengano in modo adeguato gli 

investimenti durevoli ed al contempo che le risorse del circolante siano in grado di fronteggiare i finanziamenti 

di terzi a breve termine. La correlazione tra queste grandezze restituisce la capacità dell’azienda di perseguire 

l’equilibrio patrimoniale nel tempo; gli indici di riferimento per verificare la correlazione in oggetto, funzionale 

a monitorare l’equilibrio patrimoniale, sono: Coefficiente di copertura, Indice di liquidità corrente, Indici di 

rotazione 

 

INDICI DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO PATRIMONIALE 

 

 

- Coefficiente di copertura - 

 

Coefficiente di copertura =
Capitali permanenti

Attivo immobilizzato
 

 

Definizione: l’indice esprime la capacità dell’impresa di finanziare, con i capitali permanenti reperiti (capitale 

proprio, finanziamenti a medio lungo termine), le attività immobilizzate, ovvero l’insieme di cespiti che 

presenta una capacità di impiego durevole (si evidenzia che nei capitali permanenti sono ricompresi, oltre al 

patrimonio netto che ne rappresenta la grandezza imprescindibile, tutte le fonti di finanziamento che 

prevedono un periodo di rimborso nel medio lungo termine, ovvero debiti vs banche, fondi per rischi ed oneri 

futuri, fondo di trattamento di fine rapporto; nelle attività immobilizzate sono contemplati immobili, dotazioni 

hardware, impianti, macchinari,….). Il valore dell’indice, per non rilevare situazioni di criticità, dovrebbe essere 

pari o superiore all’unità (coeff. di copertura > 1): questo significherebbe che l’azienda, con l’insieme delle 

fonti di finanziamento di lungo termine riesce a supportare gli investimenti durevoli; in caso contrario (coeff. 

di copertura < 1), l’azienda finanzierebbe gli investimenti durevoli con passività a breve, esponendosi a 

possibili crisi di liquidità nel momento in cui ci fosse una contrazione delle vendite e/o una impossibilità a 

riscuotere i crediti attivi. 

 

 

- Indice di liquidità corrente - 

 

Indice di liquidità corrente =
Attivo corrente

Passività correnti
 

 

Definizione: l’indice esprime la capacità dell’azienda di fare fronte, con le proprie attività correnti (crediti a 

breve termine, magazzino, disponibilità liquide), ai debiti scadenti nel breve termine (passività correnti, in 
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genere composte da debiti vs fornitori, debiti vs banche per scoperto di cassa o anticipo fatture ed altri debiti 

scadenti entro l’esercizio). Tale indice rappresenta il complemento del coefficiente di copertura: quest’ultimo 

riguarda la parte durevole dello stato patrimoniale e raffronta le fonti di finanziamento durevoli con il capitali 

investito; l’indice di liquidità fa invece riferimento alla parte corrente e rapporta l’attivo al passivo corrente; 

come conseguenza, il valore dell’indice, per non rilevare situazioni di criticità, dovrebbe essere anche in questo 

caso pari o superiore all’unità (tale condizione è rispettata, per effetto della complementarietà tra indici, 

quando anche il coefficiente di copertura è uguale o superiore all’unità). Un valore pari o superiore all’unità 

dimostrerebbe che l’azienda, smobilizzando tutto l’attivo corrente, sarebbe in grado di far fronte ai debiti con 

scadenza nel breve periodo. 

 

 

- Indici di rotazione - 

 

Tempi medi (gg)giacenza rimanenze = (
Rimanenze

Ricavi netti
) ∗ 360 

 

Tempi medi (gg) incasso crediti vs clienti = (
Crediti commerciali

Ricavi netti
) ∗ 360 

 

Tempi medi (gg) pagamento debiti vs fornitori = (
Debiti vs fornitori

Acquisti netti +  Prest. Servizi +  Beni di 3i
) ∗ 360 

 

Definizione: gli indici di rotazione sono rappresentati da una serie di rapporti tra grandezze patrimoniali 

(crediti vs clienti, magazzino e debiti vs fornitori) ed economiche (ricavi netti e costi per acquisti di beni e 

servizi) finalizzati a calcolare il periodo medio (calcolato in giorni) dei crediti concessi ai clienti, della giacenza 

dei beni in magazzino e dei debiti nei confronti dei fornitori. La funzione degli indici di rotazione è quella di 

indagare la capacità di gestire il rapporto tra le attività correnti (in cui si ritrovano i crediti vs clienti ed il 

magazzino) e le passività correnti (in cui sono compresi i debiti vs fornitori). 

Nel caso degli indici di rotazione, risulta difficile stabilire dei valori ottimali di riferimento; è importante invece 

osservarne l’evoluzione nel tempo per analizzare la capacità di mantenere l’equilibrio patrimoniale di parte 

corrente. 

 

 

- Durata del ciclo monetario - 

Dalla combinazione degli indici di rotazione, è possibile determinare la durata del ciclo monetario, ovvero la 

distanza temporale media (calcolata in giorni) intercorrente tra il pagamento dei fornitori e l’incasso dai 

clienti: 
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𝐷𝑢𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

= (𝑇𝑒𝑚𝑝𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 (𝑔𝑔)𝑔𝑖𝑎𝑐𝑒𝑛𝑧𝑎 𝑟𝑖𝑚𝑎𝑛𝑒𝑛𝑧𝑒)

+ (𝑇𝑒𝑚𝑝𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 (𝑔𝑔)𝑖𝑛𝑐𝑎𝑠𝑠𝑜 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑠 𝑐𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑖)

− (𝑇𝑒𝑚𝑝𝑖 𝑚𝑒𝑑𝑖 (𝑔𝑔)𝑝𝑎𝑔𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒𝑏𝑖𝑡𝑖 𝑣𝑠 𝑓𝑜𝑟𝑛𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖) 

 

Nel caso di risultato maggiore di zero della formula, l’azienda presenta un ciclo monetario positivo, ovvero 

paga mediamente prima i propri fornitori rispetto al momento in cui incassa dai propri clienti. 

Nel caso di risultato minore di zero della formula, l’azienda presenta un ciclo monetario negativo, ovvero 

incassa mediamente prima dai propri clienti rispetto al momento in cui paga i propri fornitori. 

 

 

 

2a correlazione - Capitale investito → Margine operativo netto: la correlazione è 

funzionale a verificare la capacità dell’azienda di generare un saldo economico positivo dalla gestione 

caratteristica rispetto all’entità complessiva del capitale investito nella stessa; maggiore sarà il margine 

positivo generato e maggiore sarà la capacità dell’azienda di impiegare al meglio l’entità e l’articolazione del 

capitale investito. La correlazione tra queste grandezze restituisce la capacità dell’azienda di perseguire 

l’equilibrio economico nel tempo; l’indice di riferimento per verificare la correlazione in oggetto, funzionale a 

monitorare l’equilibrio economico, è rappresentato dal ROI (Return On investment) 

 

 

INDICE DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO ECONOMICO 

 

- ROI (Return On Investment) - 

 

Formula: 

 

𝑅𝑂𝐼 (𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡) =
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒 𝑎𝑡𝑡𝑖𝑣𝑜)
 

 

Definizione: l’indice ROI evidenzia l’incidenza della capacità dell’azienda di generare margini positivi 

attraverso l’espletamento dell’attività caratteristica (ricavi operativi – costi operativi) rispetto al totale del 

capitale investito; in altre parole si potrebbe interpretare l’indice come espressione della capacità di far 

rendere il capitale investito attraverso lo svolgimento dell’attività caratteristica. Maggiore è il valore di tale 

indice e migliore è la performance economica conseguita dall’impresa; anche nel caso dell’indice ROI è difficile 

stabilire dei valori ottimali di riferimento: questi dipendono dal settore di appartenenza e dalle caratteristiche 

operative ed organizzative della singola azienda (nel caso delle aziende pubbliche, sarebbe sufficiente 

generare un ROI in grado di sostenere gli oneri finanziari e preservare il capitale dell’ente pubblico socio); 
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certamente è utile osservare il trend dell’indice nel tempo per rilevare eventuali scostamenti (al rialzo o al 

ribasso) ed analizzarne le cause. 

 

 

- ROS (Return on Sales)  

 

Formula 

 

𝑅𝑂𝑆 (𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠) =
𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑒 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜

𝑅𝑖𝑐𝑎𝑣𝑖 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑖
 

 

 

Definizione: Il ROS mette in relazione la redditività operativa ed i ricavi. Quindi non esprime altro che la 

profittabilità operativa dell’azienda in relazione alle vendite effettuate in un lasso di tempo predefinito. In 

sostanza, il ROS esprime la quantità di ricavo netto conseguito per ogni Euro di fatturato. L’indice ROS quindi 

valuta l’efficienza della società in studio nel generare profitti rispetto al fatturato conseguito. Valori elevati 

di ROS indicano ovviamente un buono stato di salute dell’azienda mentre valori in declino stanno ad indicare 

che c’è qualcosa che non va. 

 

 

 

 

3a correlazione – Margine operativo netto → Costo delle fonti di capitale: la 

correlazione è funzionale a verificare la capacità dell’azienda di remunerare adeguatamente, con il margine 

economico generato dalla gestione caratteristica, il costo delle fonti di capitali; tale ultimo costo è 

rappresentato, in via principale, dagli oneri finanziari correlati ai capitali di terzi impiegati nell’azienda (in 

genere debiti verso il sistema bancario) e dall’utile atteso dai proprietari dell’azienda (azionisti o detentori 

delle quote del capitale sociale); anche questa correlazione è funzionale a monitorare l’andamento economico 

dell’azienda; posto che nel caso delle aziende pubbliche non dovrebbe essere ravvisabile il fine lucrativo, 

l’equilibrio nella presente correlazione è garantito dalla capacità dell’azienda di fare fronte almeno agli oneri 

finanziari sostenuti sul capitale di terzi. Tenuto conto della peculiarità della relazione, non sono previsti 

specifici indici dedicati al monitoraggio della stessa. 
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4a correlazione –Costo delle fonti di capitale → Fonti di capitale: la correlazione è 

funzionale a verificare che la capacità di ripagare puntualmente il costo delle fonti di capitale consenta di 

mantenere e/o incrementare le stesse fonti nel finanziamento del capitale investito; in tal senso, la 

composizione tra le fonti di capitale (da suddividersi tra quelle proprie e quelle di terzi)  può assumere una 

composizione diversa nel tempo, a seconda dell’opportunità di incrementare l’incidenza del capitale proprio 

ovvero del capitale di terzi; proprio il rapporto tra queste due grandezze (capitale proprio – capitale di terzi) 

è funzionale a monitorare l’equilibrio finanziario dell’azienda, verificando che ci sia una giusta proporzione 

tra il capitale di terzi ed il capitale investito dal proprietario dell’azienda; l’indice di riferimento per verificare 

la correlazione in oggetto, funzionale a monitorare l’equilibrio finanziario, è rappresentato dalla  

Leva finanziaria. 

 

 

INDICE DI RIFERIMENTO PER IL MONITORAGGIO EQUILIBRIO FINANZIARIO 

 

- Leva finanziaria - 

 

Formula: 

 

𝐿𝑒𝑣𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎𝑟𝑖𝑎 =
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑖𝑡à 𝑣𝑠 𝑡𝑒𝑟𝑧𝑖

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑛𝑒𝑡𝑡𝑜
 

 

 

Definizione: l’indice di leva finanziaria analizza le modalità di finanziamento dell’attività di impresa 

rapportando le risorse reperite presso terzi (siano essi banche, fornitori, dipendenti per il TFR maturato o 

altro) alle risorse investite dai soci nell’impresa a titolo di capitale di rischio e di riserve accumulate (ovvero il 

patrimonio netto). Difficile individuare valori ottimali del grado di leva finanziaria: rapporti elevati possono 

sottendere a scelte strategiche dell’imprenditore che, dato il basso costo delle fonti di approvvigionamento 

esterne, anziché investire risorse proprie nell’impresa, decide di finanziarsi ricorrendo agli istituti di credito; 

tuttavia, è possibile evidenziare come un elevato livello di leva finanziaria aumenti il rischio di impresa: 

ricorrere infatti a fonti esterne comporta un costo (interessi passivi) ed un’obbligazione da assolvere a 

prescindere dall’andamento economico dell’attività, per cui in periodi di criticità operativa (difficoltà a 

vendere) e/o di liquidità (difficoltà ad incassare), l’azienda è certamente più esposta al rischio insolvenza. 

 

 

 


